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Resumo 
Este artigo tem a finalidade de mostrar 
como a Teoria Geral de Keynes € vista sob o 
ponto de vista dos economislas neo-ricardi- 
anos. Mostramos qiie estes autores apontam a 
existencia de uma contradi^ao na obra de 
Keynes, interpretando o princfpio da demanda 
efetiva como sendo independente de incerteza 
e expectativas. Analisamos entao as impli- 
ca96es deste enfoque, ressaltando a 
necessidade de se conceber o problema da de- 
manda efetiva em um context© de longo prazo. 
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Abstract 
This paper aims to show how Keynes's 
General Theory is seen from the standpoint of 
Neo-Ricardian economists. We show that these 
authors point out the existence of a contradic- 
tion in Keynes's work, interpreting the 
principle of effective demand as being inde- 
pendent of uncertainty and expectations. Then, 
we analyze the implications of this approach, 
emphasizing the necessity of conceiving the 
problem of effective demand in a long-run 
context. 
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Introdu^ao 
A "Teoria Geral do Emprcgo, do Juro e da Moeda" devido a sua 
enorme complexidade, 6 uma obra que comporta v^rias inlcrpretagdcs. 
Diferentes correntes do Pensamenlo Econdmico procuram destacar, na 
principal obra de Keynes, aqueles elementos mais adequados a sua vi- 
sao do sistema econdmico e a linha de pesquisa que adotam. 
No caso dos economistas "pds-keynesianos" por exemplo, o de- 
senvolvimenfo de teorias baseadas no papel que a incerteza e as expec- 
tativas supostamente desempenham na moderna economia capitalisla 
parece originar-se de uma interpretagSo da Teoria Geral que ressaita 
estes mesmos elementos. Temos entao, neste caso, andlises que privile- 
giam conceitos como a "preferencia pela liquidez" ressaltando o papel 
da moeda enquanto reserva de valor e refugio dos deteniores de riqueza 
que procuram se proleger das incertezas em relag^o ao futuro, bem 
como o da taxa de juros monetdria como MbarreiraM aos investimentos. 
A economia em questao 6 aquela em que, nas palavras do prdprio Key- 
nes, "o desemprego aumenta porque as pessoas querem a Lua" 
A vis^o pds-keynesiana da teoria econdmica de Keynes, embora 
seja amplamente difundida, apresenta alguns problemas: quando os 
conceitos de "expectativas" e "incerteza" sao colocados em primeiro 
piano, a teoria n5o apenas se limita ao estudo de fendmenos de "curto 
prazo" como tambdm corre o risco de adquirir consider^vel grau de in- 
determinagao (sobretudo quando a an^lise 6 radicalizada de tal modo 
que alguns autores chegam mesmo a questionar a validade de se estabe- 
lecer qualquer fungSo comportamental para o agente econdmico). 
Com relagao a este tema, cumpre indagar, em primeiro lugar, at6 
que ponto o prdprio Keynes estaria disposto a compartilhar tais opinioes, 
uma vez que sua preocupa^ao em explicar o comportamento humano 6 
evidente e, sobre as expectativas, ele mesmo chegou a alertar: "Ndo de- 
vemos concluir da( que tudo depende de ondas de psicologia irracional." 
(KEYNES, 1936, p. 118). Em segundo lugar, devemos perguntar se a ex- 
cessiva preocupagao com elementos tao imprecisos (i.e. expectativas e in- 
certeza) nSo nos poder<i afastar de questdes mais objetivas e, no mfnimo, 
igualmente relevantes como, por exemplo, acumula^o de capital, proble- 
mas de demanda efetiva de longo prazo e desemprego estrutural, ou seja, 
questdes que nSlo fazem qualquer sentido dentro de um esquema ledrico 
limitado ao curto prazo. 
Este trabalho tern por objetivo demonstrar que existe uma interpre- 
tagao da obra de Keynes que consegue escapar das armadilhas deixadas 
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pela abordagem p6s-keynesiana, sem no entanto diluir a mensagem ino- 
vadora presenle na Teoria Geral. Esta interpreta^ao - proposta pelos 
cconomistas neo-ricardianos ao colocar as expectativas e a incerteza em 
segundo piano, evila o problema da indetermina^ao da teoria a que nos 
referimos acima, possibilitando tamb6m a generaliza^ao dos resultados 
obtidos por Keynes para um coniexto de longo prazo. Note-se que este en- 
foque faz parte de uma tentativa feita pelos economistas neo-ricardianos - 
dentre os quais se destacam, por exemplo, nomes comp J. Eatwell, P 
Garegnani, M. Milgate e L. Pasinetti - no sentido de dar continuidade a 
reabilitagSo da Economia Ciassica proposta por Piero Sraffa (1960) em 
conexjk) com as inovagdes tedricas introduzidas pela Teoria Geral. 
A anaiise a seguir desenvolve-se da seguinte maneira: em primeiro 
lugar, recordamos os resultados das controvdrsias ocorridas durante os 
anos 60 sobre teoria do capital e suas implica95es para a abordagem orto- 
doxa (sem ter em mente tais resultados, 6 impossfvel compreender a argu- 
mentagao neo-ricardiana). Em seguida, dedicamo-nos & interpretagSo 
neo-ricardiana da Teoria Geral propriamentc dita, tomando como ponto 
de partida o artigo seminal de Garegnani (1978-9). Analisamos entSo as 
diversas implicapoes desta interpretagSo (ressaltando suas diverg6ncias 
com a visSo pds-keynesiana) e, finalmente, apresentamos as conclusdes 
do trabalho. 
1. A Teoria "Classica" e as Controversias do Capital 
Como sabemos, Keynes reuniu sob o rdtulo de "escola cl&ssica" 
desde Ricardo e Mill at6 os chamados economistas "neocl^ssicos" ou 
"marginalistas", ou seja, autores como Wicksell, Marshall, Pigou, entre 
outros. Este procedimento, por6m, como explica Garegnani (1978-9), en- 
cobre diferengas fundamentais entre estes autores: nao se encontra na 
obra de Ricardo, por exemplo, a nogSo neociassica de que a taxa de juros 
6 responsavel pelo equilfbrio entre demanda e oferta de poupanpa. A taxa 
de juros aparece somente atrelada h taxa de lucros que, por sua vez, de- 
pende exclusivamente dos salaries, sendo independente das condi^Oes de 
demanda. Ricardo simplesmente supoe que investimento e poupanga se- 
jam sempre iguais, nSo especificando nenhum mecanismo que assegure 
esta igualdade. Assim, a MLei de Say" em Ricardo surge da falta deste 
tipo de anaiise (GAREGNANI, 1978-9, p. 8).(1) 
A anaiise neociassica, por^m, 6 muito diferente, pois, al6m de 
atribuir a taxa de juros o papel de regular poupanga e investimento, 
(1) Note-se que, neste ponto, a anaiise de Malthus 6 a niesma, de modo que suas diferen^as com Ricardo 
tern outra origem (a saber; o argumento malthusiano de que uma diminui9ao na demanda reduziria a 
taxa de lucros, afetando a acumuIa9ao). Para uma anaiise detalhada, veja MILGATE (1982, p. 48-54). 
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lem como um de seus elementos principals a no^So de demanda por la- 
tores, que nao existe em Ricardo. SSo justamente as condigoes exislen- 
tes nos mercados de fatores que garanteni a tendencia ao equilfbrio de 
pleno emprego. No mercado de trabalho, em condigoes de concorrencia 
perfeita, a intera^So entre for^as de demanda e oferla asseguram o pie- 
no emprego da forga de trabalho. No mercado de capital, a taxa de ju- 
ros "natural" resultante da intersec^ao entre as curvas de oferta de 
poupanga e demanda por investimento, impede qualquer diverg6ncia 
entre poupanga e investimento planejados. 
Estes resultados prevalecem tamb6m num contexto de longo pra- 
zo, em que se consideram variagbes no estoque de capital. Neste caso, 
a curva de produto marginal do capital pode ser vista como uma curva 
de demanda pelo estoque de capital que, relacionando de maneira in- 
versa o capital e seu "prego" (a taxa de juros), constitui a contrapartida 
direta da curva de demanda por investimentos (ou seja, o fluxo corres- 
pondente ^s variagoes do estoque de capital). Assim, as firmas deman- 
dam trabalho e capital, adotando a t6cnica de produgao (isto 6, a 
combinagao dos dois fatores) que maximiza seus lucros e, ao mesmo 
tempo, possibilita a plena utilizagao dos fatores, numa situagao de 
steady state. 
E importante destacar que os resultados obtidos pela teoria neo- 
~ cl^ssica dependem das relagoes distributivas descritas pela teoria da 
produtividade marginal. Na realidade, podemos notar mesmo uma gran- 
de equivalencia entre a teoria do valor e distribuigao e a teoria da de- 
terminagao da renda e do emprego. Isto ocorre porque ambas estao 
fundamentadas em mecanismos de oferta e demanda por fatores de pro- 
dugSo. Logo, se a teoria neocMssica da distribuigao revelar-se incoe- 
rente, teremos um s6rio problema. Particularmente, se a relagSo 
mondtona inversa entre estoque de capital e taxa de juros e a curva de 
demanda por investimento inversamente el^stica & taxa de juros (as 
quais nada mais sSo que a versao "estoque" e "fluxo" do mesmo fen6- 
meno) nao se verificarem, cairSo por terra os resultados referentes & 
tendencia de plena utilizagao dos fatores. 
E dai que decorre a importSncia das Controvdrsias do Capital. 
As "Controvdrefas de Cambridge" tiveram inicio em 1954, com a publi- 
cagao do artigo em que Joan Robinson (1954) apontou a existencia de 
um grave problema de circularidade existente por tr^is do conceilo de 
(2) Para uma apresenla^ao completa das Conlrov6rsias de Cambridge, veja HARCOURT (1972) 
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"fungjio de produ^ao agregada" Esta fun^ao, como sabemos, relaciona 
diversas quantidades de fatores de produ^ao ao maximo nfvei de produ- 
to obtido atrav6s da combinagao dos mesmos no processo produtivo. 
Como o estoque de capital 6 composto por diferentes tipos de bens, i 
preciso encontrar uma unidade de medida que permita agregar todos 
estes bens, tomando possfvel: (i) sua introdugao como argumento da 
fun^ao de produ^ao e (ii) o caiculo do produto marginal do capital, que 
6 igual a remunera^ao deste fator. 
Desta forma, 6 necessario que o estoque de capital seja medido 
em termos de valor Ocorre, entretanto, que qualquer uma das formas 
de se medir o capital em termos de valor (ou seja, atrav^s do pre^o de 
venda, do valor presente dos rendimentos esperados ou dos custos de 
produgao) exige que se conhega de antemao a taxa de juros. E a taxa de 
juros, por sua vez, 6 igual a produtividade marginal do capital. 
O artigo de Robinson (1954) desencadeou uma s^rie de contro- 
vdrsias que, embora tivessem como pano de fundo a questao da mensu- 
ragao do capital, nao se resumiam simplesmente a meras questdes 
t6cnicas. O que estava em jogo era a teoria neociassica da taxa de juros 
e da distribuigao de renda, ou seja, a nogao de que cada fator 6 remune- 
rado de acordo com sua produtividade e escassez relativa. E sob este 
angulo que devemos analisar a necessidade de se conceber o capital 
como uma quantidade independente dos pregos visada por Robinson. 
As Controv6rsias culminaram com os debates sobre Mreeleig5es 
de t^cnicas", que inviabilizaram a tentativa de Samuelson (1962) de 
mostrar que os resultados dos modelos neociassicos de capital homog6- 
neo (a "parabola neociassica") seriam exatamente os mesmos que aque- 
les obtidos por modelos de capital heterog^neo. Ocorre que, quando o 
capital 6 heterogeneo, ou seja, quando os diversos setores da economia 
utilizam diferentes proporgdes de capital e trabalho, os pregos relatives 
passam a depender da distribuigao, podendo acarretar fendmenos que 
anulam as relagdes distributivas descritas pelo modelo neocl&ssico. E o 
caso, por exemplo, da "reeleigao de tdcnicas", fendmeno segundo o 
qual, ao contrario do que afirma o modelo neociassico, uma mesma t6c- 
nica pode ser a mais lucrativa para dois intervalos descontinuos de ta- 
xas de lucros, destruindo a relagao entre taxas de lucros decrescentes e 
t6cnicas mais intensivas em capital. Outro destes fendmenos 6 a chama- 
da "reversSo de capital", situagao em que uma mudanga no sistema de 
produgSo acarreta uma relagao positiva entre o valor do capital e a taxa 
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de lucros, tambdm incompativel com o modelo neocl^ssico agrcgado 
(cf. HARCOURT, 1972, cap. 4). 
Como consequ6ncia das controvdrsias sobre reeleigao de l^cni- 
cas, ficou definitivamente demonstrado que o conceito de fungao de 
produ^ao agregada nao tem qualquer fundamento Idgico. Ficou claro 
tamb^m nao ser possfvel tra^ar uma curva de demanda por capital, uma 
vez que nada mais garante a relagSo mondtona inversa enlre o valor 
deste falor e a taxa de juros, comprometendo assim a tendencia ao pie- 
no emprego de fatores existentes na teoria neocllssica, 
Estes resultados siio o ponto de partida para a abordagem neo-ri- 
cardiana ^ Teoria Geral de Keynes. 
2. A Leitura Neo-ricardiana da Teoria Geral 
No que se segue, apresentaremos, em primeiro lugar, o "princfpio 
da demanda efetiva" segundo a dtica neo-ricardiana. Em seguida, anali- 
saremos duas interpretagdes comuns da Teoria Geral que se revelam 
equivocadas quando contrastadas com o enfoque neo-ricardiano. Este 
contraste nos permitird visualizar a proposigSo fundamental defendida 
pelos neo-ricardianos de que a ruplura entre Keynes e os "cl^ssicos" 
ocorre em nivel da teoria da taxa de juros, ou seja, na rejei^ao da teo- 
ria ortodoxa da taxa de juros. Este ponto revela-se fundamental na lei- 
lura neo-ricardiana da Teoria Geral porque permite redefinir o papel 
da teoria da prefer^ncia pela liquidez: esta teoria teria surgido apenas 
para preencher uma lacuna (i.e., substiluir a teoria Mcl^ssica" dos ju- 
ros), sendo independente do princfpio da demanda efetiva. 
Tendo em mente a essencia da abordagem neo-ricardiana, passa- 
remos entao k quest^o da incorpora^So da teoria keynesiana pela escola 
neocl^ssica. Argumentaremos que a "sfntese neocUssica" foi facilitada 
pela presenga de elementos antagonicos na Teoria GeraL Veremos 
que os autores neo-ricardianos, ao admitirem a existencia destes "ele- 
mentos antagdnicos", conseguem apontar respostas para inumeras duvi- 
das suscitadas pelo estudo da teoria keynesiana. 
3.0 "Princfpio da Demanda Efetiva" 
Como sabemos, a principal contribuigao da Teoria Geral de Key- 
nes i o "princfpio da demanda efetiva" segundo o qual uma economia 
pode atingir um ponto de equilfbrio abaixo do pleno emprego (ou seja. 
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com capacidade ociosa). Para chegar a este resultado, Keynes parte da 
afirma^ao de que um aumento da renda real agregada nSo 6 acompa- 
nhado por um aumento equivalente do consumo, resultando daf uma 
"lacuna" a ser preenchida pelo investimento. 
Dentro do esquema tradicional, estas considerafdes nao suscitam 
qualquer problema quanto a manutengao do pleno emprego, pois o au- 
mento de poupanga, decorrente da queda do consumo, 6 automa- 
ticamente transformado em investimento, preenchendo a lacuna 
apontada por Keynes. A igualdade entre poupan^a e investimento 6 as- 
segurada por varia^des na taxa de juros (definida como o pre^o que 
equilibra oferta e demanda de poupan^a), para um dado nfvel de renda 
correspondente ao pleno emprego. 
A grande inovagSo de Keynes foi mostrar que nSo 6 a taxa de ju- 
ros que ajusta as decisdes de investir ^s decisdes de poupar. Segundo 
Keynes, s2io varia^des no nlvel de renda agregada que equilibram in- 
vestimento e poupan^a. E esta a proposi^ao que os neo-ricardianos 
identificam como o ceme do princfpio da demanda efetiva. 
Sob este ponto de vista, nao faz sentido afirmar, por exemplo, 
que a teoria de Keynes difere da abordagem tradicional por considerar 
as decisdes de investimento e poupan^a como sendo realizadas por in- 
divfduos diferentes, em ocasides diferentes, por diferentes razdes. 
Como observa Milgate (1982), este tipo de interpretagao, que apenas 
enfatiza a diferen^a entre um ato de poupar e um ato de investir, acaba 
por obscurecer a principal inovagao de Keynes. Em primeiro lugar, 
mais importante que o fato de investimento e poupan^a serem atos dis- 
tintos 6 a no^ao de que tais variaveis sao igualadas por variagdes na 
renda agregada. Em segundo lugar, 6 evidente que a teoria tradicional 
nao requer que poupanga e investimento sejam realizados pelo mesmo 
indivlduo, pois ela prov6 um mecanismo que garante o equilfbrio entre 
ambos, supondo existir sempre uma taxa de juros adequada para tal (cf. 
MILGATE, 1982, p. 83). 
Da mesma forma, tamb6m nao faz sentido identificar como ori- 
gem dos resultados obtidos por Keynes a hipdtese de rigidez do saiario 
nominal ou do nfvel geral de pregos (uma interpreta^ao muito comum 
que, inclusive, cumpre o papel de transformar a teoria keynesiana em 
um caso particular da teoria tradicional, absorvendo seu impacto inova- 
dor). Como sabemos, o prdprio Keynes se encarregou de afastar possf- 
veis mal-entendidos, afirmando, no capftulo 19 da Teoria Geral, que 
uma queda nos salaries nominais n^lo 6 suficiente para levar a econo- 
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mia de volla ao pleno emprego. Neste capftulo, como mostra Garcgnani 
(1978-9), Keynes desenvolve seu argumento em duas elapas. Na pri- 
meira, ele supde que uma queda no sal^rio nominal nao altera nem a 
fun^So consume, nem a curva de efici6ncia marginal do capital, nem a 
taxa de juros. Assim, como o nfvel de emprego depende do nfvel de de- 
manda efetiva, e como os determinantes desta nao sao afetados por hi- 
pdtese, Keynes conclui que o nfvel de emprego nao se allera e, 
porianto, que 
"a redugdo dos saldrios nominais nao tenderd a aumentar o em- 
prego durante muito tempo, a nao ser por suas repercussdes sobre a 
propensdo da comunidade em conjunto a consumir, sobre a curva de 
eficiencia marginal do capital ou sobre a taxa de juros." (KEYNES, 
1936, p. 182). 
No segundo estagio do argumento, Keynes analisa os efeitos de 
uma queda no saiario nominal sobre os elementos acima. Ele conclui 
entao que, no caso de uma economia fechada, os efeitos sobre o consu- 
mo e a eficiencia marginal do capital sao antes negativos do que positi- 
ves, basicamente porque a transferencia de renda daqueles que recebem 
salaries para outros fatores de produgao acarreta uma queda na propen- 
sao a consumir e a queda na demanda daf resultante afeta a rentabilida- 
de esperada do investimento (ou seja, deprime a eficiencia marginal do 
capital). 
ja no que concerne a taxa de juros, por6m, as conclusoes sao di- 
fe rentes: 
"A redugdo da folha e saldrio, acompanhada por certa baixa nos 
pregos e nos rendimentos monetdrios em geral. diminuird a necessi- 
dade de recursos Kquidos para a pagamento de rendimentos e para 
as transagoes e, por conseqiiencia, fard baixar pro tanto a curva de 
preferencia pela liquidez da comunidade em conjunto. Ceteris pari- 
bus, isto reduzird a taxa de juros e serd favordvel ao investimento." 
(KEYNES, 1936, p. 182). 
Ou seja, tem-se o chamado "efeito-Keynes" com exatamente os 
mesmos resultados de um aumento na quantidade de moeda em rela^ao 
a renda monetaria. E, desta forma, "deduz-se que as redugoes de sald- 
rios, como mdlodo de assegurar o pleno emprego, estdo sujeitas as 
mesmas limitaqdes que o metodo de aumentar a quantidade de moeda 
le baixar a taxa de juros I " (KEYNES, 1936, p. 184, grifo nosso). 
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Keynes conclui entiio que uma polflica de salaries flexfveis nao 6 capaz 
de manter a economia no pleno emprego. 
4. Keynes e os "Cl^ssicos": a Teoria dos Juros 
Na argumenta^o de Keynes, analisada acima, fica claro que a 
unica maneira pela qual reduces no sal^rio nominal podem elevar o 
nfvel de emprego 6 atravds da taxa de juros, isto 6, somente se a queda 
resultante na taxa de juros puder ajustar o investimento planejado h 
poupan^a de pleno emprego. Assim, como Keynes nega a tend6ncia ao 
pleno emprego, Garegnani conclui que a ruptura entre este autor e os 
"cldssicos" ocorre em nfvel da teoria da taxa de juros, ou seja, Keynes 
estaria, na realidade, negando a possibilidade de a taxa de juros desem- 
penhar o papel equilibrador descrito pela teoria ortodoxa (GAREGNA- 
NI, 1978-9, p. 50). 
Segundo a vis^o neo-ricardiana, portanto, o prinefpio da demanda 
efetiva est^ fundamentado na no^o de que a igualdade entre poupanga 
e investimento 6 obtida por variagOes na renda agregada, ou ainda, na 
iddia de que 6 o investimento que determina a renda (e nSio o contr^- 
rio), o que dd na mesma/3^ e a principal diferen^a entre Keynes e os 
"cldssicos" reside na afirmagao feita pelo primeiro de que a taxa de ju- 
ros nao 6 responsavel pelo equilfbrio entre poupan^a e investimento. 
Assim, a conclusSo de Keynes nao depende da teoria dos juros que 
ele apresenta, mas sim da rejeigao da teoria tradicional. Esta propo- 
sigSo - fundamental para a interpretagSo neo-ricardiana da Teoria Ge- 
ral - 6 confirmada pelo seguinte trecho de Keynes citado por 
Garegnani (1978-9): 
"the initial novelty lies in my maintaining that it is not the rate of in- 
terest, but the level of incomes which ensures equality between sav- 
ing and investment. The arguments which lead up to this initial 
conclusion are independent of my subsequent theory of the rate of 
interest, and in fact I reached it before I had reached the latter the- 
ory. But the result of it was to leave the rate of interest in the air If 
the rate of interest is not determined by saving and investment in the 
(3) Explica-se: no sistema keynesiano, o investimento depende da taxa de juros fixada no mercado 
moneUrio e da eficiencia marginal do capital. O investimento determina o nfvel de renda atrav6s do 
multiplicador e, daf, o nfvel de consumo atrav6s da fun9ao consume. Como a poupan^a 6, por defini^o, 
a diferen^a entre renda e consumo, lemos investimento igual & poupan9a. Se o investimento for menor 
que a poupan9a planejada, por exemplo, a renda deteiminada pelo mecanismo multiplicador sei4 menor, 
assegurando a igualdade entre poupan^a e investimento. 
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same way in which price is determined by supply and demand, how is 
it determined? ... It was only when I attempts in other direction 
failed! that / hit on what / now think to he the true explanation." 
fKEYNES, 1937. apud GAREGNANI, 1978-9, p. 50) 
Ou seja, a teoria da prefer6ncia pela liquidez (segundo a qual a taxa 
de juros 6 fun^ao da demanda e oferta de moeda) foi formulada para 
preencher uma lacuna deixada pela rejei^ao da leoria tradicional. 
Milgat6 (1982) aborda a questao dividindo a Teoria Geral em 
duas partes mutuamente excludentes: umaparte "positiva" em que sao 
apresentadas as teorias formuladas pelo autor (como o princfpio da de- 
manda efetiva); e uma parte "negativa" (isto 6, crftica) em que a teoria 
tradicional 6 atacada (como, por exemplo, no capitulo 14, "A Teoria 
Ciassica dos Juros"). De acordo com Milgate, algumas interprela^des 
da Teoria Geral situam a teoria dos juros na parte "negativa" do livro 
quando, na realidade - como vimos acima a mesma pertence ^ parte 
"positiva" Ainda segundo Milgate, esta confusSo teria se originado da 
prdpria estratdgia adotada por Keynes de misturar argumentos "positi- 
vos" e "negativos" no capitulo 14 (onde, aldm de criticar a teoria "clds- 
sica" Keynes afirma que a taxa de juros 6, na realidade, uma 
"recompensa pelo nao-entesouramento"). Este procedimento teria se 
originado de crfticas feitas por Roy Harrod aos rascunhos da'Teoria 
Geral no sentido de sugerir a Keynes que amenizasse suas cnticas h 
teoria ortodoxa para que a parte positiva de sua prdpria teoria fosse 
aceita/4^ 
Outro autor que compartilha esta interpreta^o, destacando a in- 
dependencia entre o princfpio da demanda efetiva e a teoria keynesiana 
da taxa de juros baseada na preferencia pela liquidez 6 Pasinetti 
(1974), que ressalta o car^ter ex6geno da determinagSo da taxa e juros 
em relagao ao processo gerador de renda dentro do modelo de Keynes: 
"Por mais importante que seja o papel que a preferencia pela 
liquidez possa representar na teoria monetdria de Keynes, ela £ in- 
teiramente irrelevante para a sua teoria de demanda efetiva. O que 
(4) Milgate (1982) analisa a correspondencia entre os dois autores e os drafts da Teoria Geral. Milgate 
observa que a versao original do capftulo 14 nao trazia qualquer referencia it teoria da preferencia pela 
liquidez. Harrod criticou esta versao por considerii-Ia excessivamenle crftica. Numa carta a Keynes. por 
exemplo, ele afirmou a respeito da critica it teoria dos juros: "the effectiveness of your work ... is 
diminished if you try to eradicate very deep-rooted habits of thought unnecessarily One of these is 
supply and demand analysis (KEYNES. 1973, vol. XIII, p. 533, grifo no original, citado em 
MILGATE. 1982, p. 118). 
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esta teoria requer, no que diz respeito d taxa de juros, ndo £ que a 
taxa de juros seja determinada pela preferencia pela liquidez, mas 
que seja determinada exogenamente, com rela^do ao processo de 
geragdo de renda. Se, em particular, a preferencia pela liquidez, ou 
qualquer outra coisa a determina, t uma questdo inteiramente irrele- 
vante." (PASINETTI, 1974, p. 57). 
Nole-se que a conseqii^ncia natural de se ignorar esta inde- 
pend6ncia implica atrelar a teoria keynesiana da demanda efetiva aos 
elementos essenciais desta teoria dos juros, ou seja, expectativas e in- 
certeza. Este procedimento, como veremos adiante, torna as interpreta- 
Qdes pds-keynesiana e neocUssica da Teoria Geral convergentes. 
5. A "Sintese Neoclassica" 
Vamos ver agora como foi possfvel ^ teoria neoclassica - de acor- 
do com a abordagem em tela incorporar a teoria keynesiana, transfor- 
mando-a num de seus casos particulares. 
No capftulo 14 da Teoria Geral, a principal cntica apresentada 
contra a teoria "cl^ssica" dos juros procura provar que esta teoria € in- 
determinada. Keynes afirma que a curva de demanda por capital (i.e. a 
curva que relaciona investimento e taxa de juros) e a curva de poupan- 
ga nSlo podem ser tragadas independentemente do nfvel de renda. Quan- 
do qualquer uma dessas curvas se desloca, a renda tamb&n varia; se, 
por exemplo, a curva de investimento se desloca para baixo (dada a 
taxa de juros), a renda diminui, fazendo com que a curva de poupanga 
tamb6m se desloque. 
Assim, nao d possivel supor, como faz a "teoria cldssica", que a 
taxa de juros seja determinada pela intersecgSo dessas duas curvas, 
pois a taxa de juros que equilibra poupanga e investimento depende do 
nivel de renda. Keynes aceita somente a id^ia de que, dado o nfvel de 
renda, a taxa de juros 6 aquela correspondente ao ponto de intersecgao 
das curvas de investimento e poupanga, pois o equilfbrio destas duas 
varidveis 6 assegurado por variagbes na renda (cf. KEYNES, 1936, p. 
128-31). 
Entretanto, como observa Garegnani (1983, p. 51-2), esta crftica 
njto t tao bem fundamentada. O prbprio Keynes reconhece que as cur- 
vas de investimento e poupanga podem ser tragadas para um dado nfvel 
de renda, e 6 exatamente isso que fazia a teoria tradicional, pois a ren- 
da era sempre dada em nfvel de pleno emprego, garantido pelas condi- 
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g5es do mercado de trabalho. Assim, dentro do arcabou^o "cl^ssico" a 
inconsist6ncia da teoria dos juros apontada por Keynes n^o existe; estc 
problema surge dentro do esquema keynesiano, onde poupanga e inves- 
timento s^o regulados pela renda e o nfvel de emprego 6 deierminado 
pela oferta e demanda agregada. 
Desta forma, no que concernc ^ teoria da taxa de juros, podemos 
concluir que a crftica de Keynes h teoria tradicional pode ser absorvida 
com facilidade. Neste caso, a Teoria Geral teria apenas sua parte posi- 
tiva para corltrapor ao enfoque ortodoxo, ou seja, a teoria da preferen- 
cia pela liquidez. 
A teoria da preferencia pela liquidez, contudo, 6 problem^tica. 
De acordo com ela, a taxa de juros t determinada pela oferta e deman- 
da de moeda (i.e. preferencia pela liquidez). Esta ultima, por sua vez, 
njlo depende do nivel absotuto da taxa de juros: 
"... o que importa ndo i o nivel absoluto de r [i.e. a taxa de juros], 
mas o seu grau de divergencia quanto ao que se considera o nivel 
razoavelmente seguro de r ..." (KEYNES, 1936, p. 143). 
Ou seja, a taxa de juros observada depende do valor que os agen- 
tes preveem para o futuro, o que equivale a dizer que a taxa de juros 
depende da taxa de juros. Assim, a teoria fica com um consider^vel 
grau de indetermina^ao/5^ 
Aquele nfvel "razoavelmente seguro de r" que pode ser chamado 
"taxa de juros normal" nao 6 explicado por Keynes. Isto implica clara- 
mente a impossibilidade de se aplicar a teoria da preferencia pela liqui- 
dez a determina^ao da taxa de juros de longo prazo/6^ de maneira que 
a Teoria Geral deixa uma lacuna que, de acordo com Garegnani, ''had 
to be filled, either by a return to the traditional theory or by its more 
radical rejection." (GAREGNANI, 1978-9, p. 54). 
Ocorre que elementos da teoria tradicional remanescentes na Teo- 
ria Geral facilitaram enormemente o retomo a ortodoxia. Referimo-nos 
a manuten^ao da teoria marginalista da distribuigSo, que aparece sob a 
(5) Nas paiavras de Hicks: "dizer que a taxa de juros de Utulos absolutamente seguros ndo i determinada 
por nada mais, aiem de incertezas quanto as taxas de juros fuluras, parece deixar os juros pendurados 
nos cadarqos das prdprias botas." (HICKS, 1946, p. 138). 
(6) "Yet when interpreted in this way, the inadequacy of the liquidity preference theory as a long-period 
analysis of the rate of interest becomes even clearer; the average value, over time, of the rate of interest 
on long term loans proves to be largely determined about the 'normal' rate of interest, views which the 
theory does not explain." (GAREGNANI, 1978-9, p. 53). Cf. tb. Miigate (1982, p. 94-95). 
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forma das curvas de produtividade marginal do trabalho e eficiencia 
marginal do capital. 
A curva de eficiencia marginal do capital estabelece uma rela^So 
inversa entre a taxa de juros e a demanda por novos investimentos. Tra- 
ta-se, portanto, de conceito an^logo ^ curva de demanda por capital da 
teoria marginalista ortodoxa, refletindo a nog^o de que o capital 6 um 
fator de produgSo que participa do processo de produgao em p6 de 
igualdade com o trabalho, sendo remunerado em proporgiio inversa k 
quantidade em que 6 empregado/7^ Um conceito que garante as condigdes 
para o equilfbrio da economia a pleno emprego na teoria tradicional. 
Desta forma, temos um enorme conflito dentro da Teoria Geral: 
o revolucion^rio principio da demanda efetiva se contrapde a elemen- 
tos que garantem uma tendencia equilibradora para a economia. Com 
isso, o desemprego pode ser visto como um fendmeno transitdrio de- 
corrente de algum tipo de "fricgao" ou "rigidez" (da taxa de juros, por 
exemplo) que nko impede a obtengao do pleno emprego a longo prazo. 
Por este motivo, os argumentos de Keynes perdem a forga quan- 
do aplicados a condigoes de longo prazo. Vimos, por exemplo, que o 
autor nega qiie redugdes no saldrio nominal possam levar a economia 
ao pleno emprego. Entretanto, quando um perfodo relativamente longo 6 
considerado (em oposigSo, por exemplo, a uma situagSio de recuperagao 
de uma fase depressiva), estas conclusdes passam a ser questionadas: 
"... once is admitted (on the basis of marginalist principles) that the 
marginal efficiency of capital schedule is highly elastic with respect 
to the rate of interest, the decrease in money wages, or increase in 
the quantity of money, required to ensure a sufficiently high average 
level of employment no longer appear drastic, as they can now be 
spread out over a long period of time. Besides, in the long period, the 
psychological factors summed up in the state of confidence' lose 
much of their force by comparison with the objective factors on 
which the real profitability of investment is supposed to depend." 
(GAREGNANI, 1978-9, p. 54)/8) 
(7) Cumpre ressaltar, todavia, que nao oonsenso sobre esta afimia^ao. Para PASINETTI (1974), o 
conceito de eficiencia marginal do capital nao tern a mesma origem que a anilise baseada no conceito 
de produtividade marginal. Este autor supoe que os investimentos possam ser ordenados de acoido com 
a rcntabilidade esperada decrescente, o que implica supor que os nendimentos esperados sejam 
independentes da taxa de Juros. Esta hipdtese, porfrn, 6 questionAvel, pois os pre90s nao sao de modo 
algum independentes da taxa de juros. (Cf. PASINETTI, 1974, p. 44-45 e GAREGNANI. 1978-9, p. 60, 
n. 45). 
(8) Veja tamb£m GAREGNANI (1983b, p. 76). 
Est. econ., Sdo Paulo, 22(1):63-88, jan.-abr. 1992 75 
CAPITAL E DEM AN DA EFETIVA 
Assim, Keynes deixou livre o caminho para a reabililagao da leo- 
ria iradicional. De acordo com Garegnani, isto foi feito por autores 
que, passando a analisar principalmente tend^ncias de longo prazo, pu- 
deram esquivar-se de considerar os efeitos negatives que a queda dos 
saUrios tern sobre as expectativas.^ Ao mesmo tempo, prossegue o, 
autor, a noyao de demanda especulativa por moeda foi sutilmente alte- 
rada: nas novas interpreta^des, esta demanda n^o dependia mais das 
expectativas quanto h taxa de juros normal, mas apenas da convenien- 
cia de se manter riqueza em forma de moeda/10^ Com isso, a teoria tor- 
nou-se independente da taxa de juros "normal" (que njio era explicada) 
e, por outro lado* evitou a possibilidade de altas elasticidades de de- 
manda por moeda em rela^So ^ taxa de juros (o que ocorre na "armadi- 
Iha da liquidez") (cf. GAREGNANI, 1978, p.55). 
Como conseqiiencia, surgiu dai uma teoria com bases pretensa- 
mente keynesianas em que, a despeito disso^voltou-se Tiovamente a 
atribuir uma tend^ncia equilibradora h economia: 
"If unemployment of labour leads to the continuous fall of money 
wages, one will eventually reach (...) a state of equilibrium. In this 
equilibrium, the ratio between the money value of output and the 
available quantity of money permits a level of interest rates at which 
investment is equal to full employment savings." (GAREGNANI, 
1978-9, p. 55). 
Neste arcabougo, o desemprego voltou a ser visto como um fen6- 
meno de curto prazo transitdrio, atribufdo ao excesso do valor nominal 
dos salaries em rela^ao & quantidade ofertada de moeda e, portanto, 
control^vel atravds da manipulagSo destas duas vari^veis. 
A teoria de Keynes, por sua vez, foi convertida em um caso parti- 
cular da teoria neocMssica, em que taxas de juros muito baixas podem 
tomar a elasticidade da demanda especulativa por moeda muito alta, 
tendendo inclusive ao infinite. Ou seja, o caso da "armadilha da liqui- 
dez" onde, abaixo de um nivel mfnimo da taxa de juros a preferencia 
pela liquidez toma-se absoluta e as autoridades monet^rias perdem o 
controle sobre os juros. Uma situagao apresentada nos livros-texto de 
macroeconomia sob a forma de "um segmento horizontal da curva 
LM" a ser encontrado somente em condi^oes muito improv^veis (fato 
este reconhecido por Keynes - cf. KEYNES, 1936, p. 146). 
(9) Garegnani cita, como exemplo, o trabalho de Modigliani. Cf. GAREGNANI (1978-9, p. 55, n 36). 
(10)Garegnani cita, como exemplo, trabalhos de Hicks e Modigliani. Cf. GAREGNANI (1978-9, p. 55, n. 37). 
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Assim, ao mesmo tempo em que conduzia a teoria da prefer6ncia 
pela liquidez ^ posi^ao de principal contribui^ao de Keynes, a sfntese 
neociassica sutilmente logrou tamb^m restabelecer o papel da taxa de 
juros como a variavel que regula investimento e poupan^a/ transfor- 
mando o princfpio da demanda efetiva em meros obstaculos ou "fric- 
gOes" que obstruem temporariamente a tend6ncia ao pleno emprego 
intrfnseca a economia, ou mesmo em urn caso "patoldgico" de uma teo- 
ria mais geral. 
6. A "Economia Monetaria" de Keynes e a Ambigiiidade da Teoria 
Geral 
Vimos que, segundo os economistas neo-ricardianos, o princfpio 
da demanda efetiva de Keynes baseia-se na no^ao fundamental de que 
a igualdade entre poupan^a e investimento 6 obtida atrav6s de varia- 
gCes no nfvel de renda agrcgada, sendo inteiramente independente da 
teoria da taxa de juros baseada na "prefcrfricia pela liquidez" e, portan- 
to, das expectativas e incerteza. Esta proposi^ao 6 - vale acrescentar 
aqui refor^ada pela maneira como Keynes enuncia o princfpio da de- 
manda efetiva no capftulo 3 da Teoria Geraly ou seja, supondo que as 
expectativas sejam sempre confirmadas. 
A teoria de Keynes - ressaltamos mais uma vez - depende da de- 
termina^ao exdgena da taxa de juros (e do nfvel de investimentos). 
Com isso, nada garante que o investimento preencha automaticamente 
a lacuna existente entre consumo e renda agregada, criando a possibili- 
dade de que a economia se acomode numa posi^ao de equilfbrio abaixo 
do pleno emprego, 
Keynes procurou apoiar sua teoria numa crftica a abordagem tra- 
dicional, segundo a qual a poupan^a e o investimento sao regulados 
pela taxa de juros, apontando uma suposta inconsist^ncia Idgica na for- 
mula^ao deste mecanismo. Como conseqii^ncia, criou uma lacuna a ser 
preenchida: se a taxa de juros nao 6 determinada pela intersec^ao entre 
as curvas de investimento e poupan^a, o que entao a determina? Para 
(n)fi o caso do modelo IS-LM, como bem demonstra PASINETTI (1974). Segundo este aulor, ao escrcvcr 
a po up an 9a em fun^ao da renda e da taxa de juros e introduzir a renda como deteiminante da taxa de 
juros, Hicks destruiu o sentido causal unilateral de detennina9ao das variiveis estabelecido por Keynes, 
transformando rela9des originals em um sistema de equa9des simultaneas em que "tudo determina 
tudo"* "isto precisamente naquilo que Keynes nSo queria que fossem" Assim, oonclui Fasinetti, 
"Hicks aproveita-se duplamente de seu procedimento, repreendendo Keynes por considerar apenas o 
que se afigura como um 'caso particular' de seu modelo mais geral'" (PASINETTI, 1974, p. 56). 
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prcencher esta lacuna, Keynes prop6s a teoria da prelcrencia pcla liqui- 
dez, centrada no problema da incerteza. 
Entretanto, no capftulo 17 da Teoria GeraL ao examinar as pro- 
priedades da moeda em conex^o com a no^ao de taxa de juros como re- 
sultante da demanda por liquidez decorrente da incerteza que os 
detentores de riqueza sentem em rela^ao ao futuro (mais precisamente, 
em relagSo ao comportamento futuro da taxa de juros), Keynes conclui 
que a prefer^ncia pela liquidez toma a taxa de juros monetaria pouco 
sensfvel a baixa, criando um obstaculo que impede a economia de atin- 
gir o pleno emprego. Vejamos: 
"A taxa monetdria de juros, determinando o n(vel de todas as demais 
taxas de juros de mercadorias, refreia o investimento para produzir 
essas mercadorias, sem poder estimular o investimento necessdrio 
para produzir moeda que, por hipotese, ndo pode ser produzidq. (...) 
Desse modo, d falta de moeda e (...) de qualquer outra mercadoria 
com as caracteristicas que atrihutmos d moeda, as taxas de juros sd 
se equilibrariam em condigoes de pleno emprego." (KEYNES, 1936, 
p. 164) 
Temos, assim, um s^rio problema, pois estas passagens parecem 
legitimar aquelas interpreta^des da Teoria Geral que colocam em pri- 
meiro piano as questdes referentes as expectativas, a incerteza e ao pa- 
pel da moeda como 6 o caso da interpretagSo pds-keynesiana 
opondo-se claramente a abordagem neo-ricardiana. 
O problema pode ser resolvido quando analisado sob a dtica dos 
argumentos apresentados anteriormente. A contradigao a que chegamos 
tern sua origem no prdprio carter ambfguo da Teoria Geral. Esta am- 
bigiiidade, como vimos, decorre da existencia de dois elementos anta- 
gdnicos presentes na obra de Keynes: o princfpio da demanda efetiva e 
a teoria marginalista da distribuigao cristalizada na forma das curvas 
de produtividade marginal do trabalho e efici6ncia marginal do capital 
el^stica em relagSo h taxa de juros. Garegnani coloca a questao nos se- 
guintes termos: 
"The General Theory might be said to contain two fundamentally 
heterogeneous strands of thought, the one superimposed on the 
other A vision of the mode of operation of the economic system, 
which is in radical conflict with that of dominant theory is imposed, 
as if by force, upon a conceptual basis which is in a large extent still 
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the traditional one, thus giving rise to the inherently unstable com- 
promise." (GAREGNANI, 1978-9, p. 58). 
E at6 mesmo posslvel que esta caracterfstica da Teoria Geral te- 
nha colaborado para o extraordinirio sucesso da obra. No entanto, Key- 
nes foi obrigado a pagar um alto pre^o pela ambival^ncia de sua teoria. 
Como a curva de demanda por investimento eUstica h taxa de ju- 
ros foi mantida, o princlpio da demanda efetiva passou a depender da 
sensibilidade da taxa de juros em relagao diverg^ncias entre investi- 
mento e poupanga de pleno emprego. Para evitar que o princfpio da de- 
manda efetiva fosse anulado, Keynes foi obrigado a negar esta 
sensibilidade, transferindo a determinagao da taxa de juros para o mer- 
cado monetario, onde, devido h incerteza, ela se toma "rfgida" (sticky). 
As expectativas, por sua vez, cumprem o mesmo papel na teoria 
do investimento. Como vimos, ao explicar por que uma queda nos sala- 
ries nominais nSo resulta no pleno emprego, Keynes viu-se obrigado a 
recorrer ao efeito da queda de demanda agregada sobre a rentabilidade 
esperada do investimento (i.e. a eficiencia marginal do capital). 
Como uma das conseqii&icias deste procedimento, a teoria key- 
nesiana foi facilmente incorporada pela teoria marginalista, tendo sido 
mesmo reduzida a um de seus casos particulares ("o caso da armadilha 
da liquidez"). A16m disso, como a prdpria subsungao da Teoria Geral 
pela escola neocl^ssica deixa claro, Keynes foi obrigado a restringir 
sua an^lise ao curto prazo. E aqui surge uma quesUlo muito importante: 
ao longo deste trabalho em consonSncia com a vis^o neo-ricardiana 
esU implfcita a id6ia de que o princfpio da demanda efetiva deve ser 
tamb6m estendido ao longo prazo. Por que? 
7-Keynes no Longo Prazo 
Antes de mais nada, devemos perguntar atd que ponto estaria 
Keynes interessado somente em uma teoria de curto prazo (como a 
Teoria Geral costuma ser interpretada). Segundo Garegnani, por exem- 
plo, Keynes acreditava que seu argumento teria implicates que pode- 
riam "chegar muito aUm da teoria dos fenomenos clclicos", isto 6, 
implicates de longo prazo (GAREGNANI, 1978-9, p. 58). Para justi- 
ficar esta afirmato, Garegnani aponta uma s^rie de trechos da Teoria 
Geral, como este: 
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"[a taxa de juros] pode flutuar durante dtcadas ao redor de um n(vel 
cronicamente elevado demais para permitir o pleno emprego." 
fKEYNES, 1936, p.144, citado em GAREGNANI, 1978-9, p. 63, n. 
49.) 
Garegnani reconhece contudo que, apesar disso, pelos motivos 
apresentados at6 aqui, a Teoria Geral se restringe obrigatoriamenie ao 
curto prazo, n^o oferecendo uma teoria de determina^o da renda de 
longo prazo alternativa ao enfoque ortodoxo, pois: 
"... showing that the economy does not tend to full employment in the 
short period, is not the same as showing that the economy does not 
gravitate around a position sufficiently close to full employment in 
the long run." (GAREGNANI, 1983b, p. 76j 
Milgate (1982), entretanto, diverge. A principal lese d^fendida 
em Capital and Employment t de que o rompimento entre Keynes e os 
cl^ssicos teria ocorrido apenas em nfvel da teoria, e n^io do metodo, e 
que portanto a Teoria Geral constituiria uma "teoria essencialmente de 
longo prazo" 
Segundo Milgate, Keynes teria empregado o mesmo mdtodo de 
longo prazo (long-period method) tradicionalmente utilizado pelos eco- 
nomistas cl^ssicos. O autor define uma posig^o de longo prazo como 
sendo aquela em que a economia se encontra sob o efeito de forgas 
"sistem^ticas e persistentes" principalmente a tendencia de igualagsio 
da taxa de lucros entre os diferentes setores. A inovagSio de Keynes se 
restringiria ao campo da teoria. O nivel de emprego determinado pelo 
princfpio da demanda efetiva seria um "centro de gravidade" (ou seja, 
um nfvel de longo prazo normal ao longo do qual oscilam os valores 
reais), de modo que terfamos entao uma teoria do emprego de longo 
prazo. Para sustentar seu ponto de vista, Milgate (1982) reproduz pas- 
sagens da Teoria Geral onde Keynes parece referir-se realmente a um 
centro de gravidade abaixo do pleno emprego. Uma das passagens, 
por exemplo, 6 a seguinte: 
"we oscillate ... round an intermediate position appreciably below 
full employment... [this] mean position [is] determined by natural 
tendencies, namely those tendencies which are likely to persist." 
(KEYNES, 1936, apud MILGATE, 1982, p. 87) 
Milgate afirma ainda que, ao assumir a qualidade e quantidade do 
equipamento (estoque de capital) como dados, Keynes nao teria por ob- 
jetivo limitar sua an^lise ao curto prazo marshalliano (em que a com- 
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posi^ao fisica do capital ainda nSo atingiu a forma compativel com o 
cquilibrio dc longo prazo), mas apenas permitir que a andlisc fosse fei- 
ta sem se considerar os efeitos da mudanga tecnoldgica, acumulagao de 
capital etc., tornando-a mais simples (cf. MILGATE, 1982, p. 89-90). 
NSo d nossa inten^ao discutir aqui uma questao que, como reco- 
nhece o prdprio Milgate, 6 "ndo s6 complicada, mas tambtm controver- 
sa" Amadeo c Dull (1987), por exemplo, afirmam que "o capdulo 16 
do livro [a Teoria Geral] examina uma situagdo que legitima comple- 
tamente a interpreta^do de Eatwell e Milgate" (p. 568). Garegnani, por 
outro lado, embora reconhega a preocupagao de Keynes com o longo 
prazo, limita-se a apontar a inconsistencia da Teoria Geral quando 
aplicada fora das condi^des de curto prazo. A16m disso, nao podemos 
deixar de notar, a despeito dos argumentos de Milgate, que, ao descon- 
siderar os efeitos do investimento sobre a ampliagao da capacidade 
produtiva, Keynes deixou de lado uma s6rie de questdes relacionadas a 
dinSmica de longo prazo da economia (problema este apontado ja nos 
primdrdios da "Revolu^ao Keynesiana" por autores como Harrod, Do- 
mar e mesmo Joan Robinson). 
Devemos deixar bem claro, todavia, que excluir completamente 
as questoes de longo prazo da Teoria Geral 6, no minimo, temerario. 
Atd mesmo J. Kregel, cuja linha de pensamento segue mais prdxima da 
corrente pds-keynesiana, reconhece a importancia de se considerar os 
problemas de demanda efetiva sob a dtica do longo prazo: 
"Indeed, (...) one of the main aims of the General Theory was to 
show how a particular "long period" position of employment and 
output might endure for an unacceptahly long period with an unac- 
ceptably high level of unemployment. Keynes was first interested to 
show that there was no "natural tendency" for the system to maintain 
full employment as its "natural" position." (KREGEL, 1983b, p. 64) 
O que esta realmente em jogo nesta discussSo 6 a prdpria concep- 
(;ao do sislema econdmico. De urn lado, estao aqueles que acreditam na 
eficiencia do mercado enquanlo entidade capaz de conferir ao sistema 
econdmico uma lendencia estabilizadora. Uma tendencia que, nem por 
isso, deixa de estar sujeila a "fricgdes" transitdrias de curto prazo (ou 
seja, o mercado, apesar de eficiente, teria algumas imperfeigdes). Do 
outro lado estao aqueles que, como Keynes, nao acreditam na existdn- 
cia de mccanismos que levem a economia automaticamente ao equilf- 
brio de plcno emprego, seja no curto ou no longo prazo. E, 
consequentementc, como observa Bharadwaj (1983): 
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"If we accipt (...) that there is no automatic tendency towards full 
employment in a capitalist economy even in the long run then we 
must recognize that there is an effective demand problem in the long 
run. /^."(BHARADWAJ, 1983, p. 16; 
8. Neo-ncardianos X P6s-keynesianos 
Vimos que, de acordo com o enfoque neo-ricardiano, o prdprio 
career contraditdrio da teoria keynesiana permitiu que esta fosse sub- 
sumida pela teoria neocl^ssica. Neste caso, todo o problema keynesia- 
no foi reduzido a uma simples questao de rigidez da taxa de juros ou 
do saldrio nominal, que subsiste apenas no curto prazo. No longo pra- 
zo, prevalece uma tend6ncia intrfnseca ao sistema de se deslocar em di- 
re^ao ao equilfbrio de pleno emprego: os pre^os dos fatores de 
produ^So movem-se de acordo com as leis de oferta e demanda, garan- 
tindo sua plena utiliza^ao. Tem-se, assim, uma economia que gravita 
ao longo de uma trajetdria de longo prazo de pleno emprego, sendo as 
oscila^des em torno desta trajetdria explicadas por fric^des de curto 
prazo. 
Para os neo-ricardianos, a interpretag5o pds-keynesiana de Key- 
nes acaba por alinhar-se h corrente ortodoxa. Isto ocorre porque os 
pds-keynesianos, em sua an^lise do princfpio da demanda efetiva, ao 
invds de enfatizarem o mecanismo que equilibra poupanga e investi- 
mento, colocam em primeiro piano aqueles elementos utilizados por 
Keynes para procurar neutralizar as contradi90es presentes na Teoria 
Geral (princfpio da demanda efetiva versus a teoria marginalista da 
distribui^ao), ou seja, incerteza e expectativas. Ao conceber a incerteza 
que afeta as decisdes de investir na sociedade capitalista como funda- 
mento ultimo do princfpio da demanda efetiva, os pds-keynesianos 
tambdm reduzem todo o problema keynesiano a uma simples questao 
de rigidez da taxa de juros (ou do saiario nominal), de fric^des que em- 
perram o mecanismo de mercado e que, por sua prdpria defini^ao, ope- 
ram apenas no curto prazo. Tem-se, portanto, uma andlise meramente 
"imperfeicionista" ^12' 
(12) Com efeito? ap<5s oomparar o enfoque neocUssico com a inteipreta^ao p6s-keynesiana 
"fundamentalista", Magnani (1983) conclui que ... on the question of involuntary unemployment most 
of the theoretical differences between Fundamentalist and mainstream interpretations of Keynes 
disappear. Moreover, (...) the elevation of uncertainty and expectations to the centre of the 
Fundamentalist stage has not generated conslusions different from those derived from recent 
neoclassical interpretations of Keynes.'1 (MAGNANI, 1983, p. 259). 
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Segundo os neo-ricardianos, incerteza e expcctalivas nao fazem 
parte das forgas sislem^ticas que atuam na economia/ Como vimos 
acima, quando se considera um longo perfodo de tempo, os fatores sub- 
jctivos perdem sua lorga, cedendo espago aos fatores objelivos que de- 
terminam as varidveis econdmicas. Atrelar o problema de demanda 
efctiva a estes fatores subjetivos implica limit^-lo ao curto prazo. Nes- 
te caso, basta admilir a exislencia de uma curva de demanda por capital 
com o formato tradicional (ou a teoria keynesiana da eficiencia margi- 
nal do capital) para que se tenha garantida a tendencia do sistema de 
"procurar" sempre o pleno emprego no longo prazo. 
Os autores pds-keynesianos, evidentemente, nSo aceitam tal acu- 
sagao, e se defendem rejeitando a nog^o de que forgas sistem^iticas le- 
variam a economia a uma posigao de equilibrio de longo prazo ("centro 
de gravidadc"). Aqui, a safda encontrada consiste em se radicalizar o 
problema da incerteza. Como nao h<i informagoes seguras sobre o futu- 
re, as expectativas tomam o lugar da informagao; as expectativas, por 
sua vez, sao vol^teis, gerando grande instabilidade. Em um ambiente 
como este, nao faz sentido falar cm "posigSo de longo prazo" e mesmo 
a nogSo de equilibrio se enfraquece. O longo prazo nao 6 independente 
dos perfodos de curto prazo, mas 6 apenas uma somatdria destes ulti- 
mos, dada pela evolugSo histdrica de um sistema predominantemente 
instavel. Admite-se, no m^ximo, que uma posigSo de longo prazo pode 
atd existir, mas esta posigao nao apenas 6 desconhecida pelos agentes, 
como tambdm nao influencia sen com portamento/14^ 
A primeira conclusao que emerge do que foi dito acima 6 que 
exisle uma diferenga fundamental entre as concepgoes neo-ricardiana e 
pds-keynesiana do sistema econdmico que toma as duas visdes incom- 
patfveis. A an^Iise neo-ricardiana baseia-se no pressuposlo de que exis- 
tem forgas persistentes atuando sobre o sistema econdmico 
independentemente das influencias que diariamente perturbam sua posigao 
(13)Note-se que os neo-ricardianos nao pretendem ignorar complelamente os problemas relacionados ^ 
incerteza e jks expectativas; lais problemas nao apenas existem no mundo real, como tamb^m 
desempenham um papel importanle, como o pndprio Keynes deixou hem claro. O que estes autores 
ressaltam, todavia, 6 que forgas sistemiticas operand© mesmo numa economia marcada pela 
incerteza; "Uncertainty may be a fact of life, hut the market economy operates systematically in an 
uncertain world, and it is those systematic operations which are the proper matter of economics'' 
(EATWELL& MILGATE, 1983b, p. 14). 
(14)Esta por exemplo, a posigao defendida por Caivalho (1990): ... one should emphasize that there is no 
longer any necessary connection betw een the long-period equthhnum values an external observer can 
identify at any given moment and the specific strategies that will be adopted by actual agents at the 
same moment (p.2S4) "The knowledge of long-period equilibrium values is not within the reach of 
actual agents and therefore does not influence their behaviour, (p.288). 
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de longo prazo. M os pds-keynesianos rejeitam radicalmente esle tipo 
de enfoque, enfatizando o papel da incerteza e, conseqtientemente, res- 
tringindo-se ao curto prazo. Os dois grupos se expressam em idiomas 
diferentes e procurar concili^-los 6, no mfnimo, uma tarefa extrema- 
mente diffcil. 
O segundo ponto a ser ressaltado diz respeito ao papel da inCerte- 
za e das cxpectativas na teoria econdmica. Garegnani (1983a, p. 74) as- 
sinala que a utilizagao de vari^veis "esperadas" (nao observadas) na 
determinagao do sistema corre o risco de destituir a teoria de qualquer 
resultado definido. Neste caso, o comportamento da economia passa a 
ser tao arbitrario quanto as hipdteses referentes a formacao das expec- 
tativas (cf. EATWELL & MILGATE, 1983a, p. 12-13). Da mesma for- 
ma, Amadeo e Dutt (1987) alertam para o fato de que, ao rejeitarem a 
nogao de equilfbrio (conseqiidncia natural da supervalorizagao do papel 
da incerteza), os pds-keynesianos "aproximam-se perigosdmenle do 
niilismo" (p. 593). 
9. A Economia Neo-ricardiana 
E 6 justamente na an^lise das "forgas sistem^ticas" da economia 
que podemos aplicar os resultados mais interessantes decorrentes da 
andlise neo-ricardiana, abrindo inclusive novas perspectivas quanto a 
futuros desenvolvimentos em macroeconomia. As Controvdrsias do Ca- 
pital, ao demonstrarem a impossibilidade Idgica de se construir uma 
curva de demanda por capital contfnua e inversamente relacionada ^ 
taxa de juros, destrufram a no^o de que a taxa de juros poderia desem- 
penhar o papel equilibrador entre investimento e poupanga. Quando 
aplicado ^ andlise keynesiana, este resultado elimina a necessidade de 
se introduzir qualquer tipo de "fric^ao" ou "rigidez" no sistema para 
evitar contradigoes com o princfpio da demanda efetiva. Com isso, a 
fun^o da incerteza e das expectativas dentro da teoria muda substan- 
cialmente, permitindo que a anaiise seja inclusive estendida ao longo 
prazo pois deixa de ser necessario que a nogao keynesiana fundamen- 
tal (de que a igualdade entre poupanga e investimento 6 assegurada por 
variances na renda) se limite a anaiise de curto prazo. 
Em outras palavras: ao demonstrarem que nada garante que os pregos 
dos "fatores de produ9aoM variem de modo a permitir sua plena utilizagao - 
ao contrado do que afirma a teoria neocWssica os neo-ricardianos revelam 
a exist&icia de um problema de demanda efetiva no longo prazo que, 
como tal, independe completamente da incerteza e das expectativas. 
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Com isso, toma-se vi^ve! uma teoria da determinagao da renda e do 
emprego dc longo prazo quc pode scr complementada, segundo os neo-ri- 
cardianos, .pela teoria cl^ssica do valor e da distribui^o, seguindo a rea- 
bilita^ao da economia cl^ssica proposta por Sraffa (1960), e substituindo 
a teoria neocl&>sica da produtividade marginal. 
Esta teoria seria baseada na no^So cl^ssica de excedente, na rela^So 
inversa estabelecida por Ricardo entre laxa de lucros e saldrios, bem 
como na uniformidade da taxa de lucros entre os setores (elementos estes 
completamente independentes do princfpio da demanda efetiva). Neste 
caso, Garegnani (seguindo Sraffa) sugere que a taxa de lucros poderia ser 
determinada pela taxa de juros fixada no mercado monet^rio d la Keynes, 
fechando o sistema. ) Uma sugesUto que, diga-se de passagem, nao esta 
de modo algum imune a cn'ticas, pois implica que a distribuigSo de renda 
passe a depender diretamente da polftica monetaria. ^ 
Note-se que esta abordagem nao implica a "eliminagao" do curto 
prazo da anaiise econdmica. A questSo realmente importante consiste, 
como bem coloca Bharadwaj (1983), em se estabelecer "como a andlise 
de curto prazo deve ser relacionada a forgas mais persistentes na econo- 
mia" (p.22). Al&n disso, outro ponto a ser destacado 6 que em nenhum 
momenlo os economistas neo-ricardianos pretendem menos- prezar o pa- 
pel da moeda, ignorando o fato ressaltado por Kregel (1983a) de que a in- 
tegra^So de fatores reais e monetarios constitui uma das principals 
contribuigoes de Keynes. Ao contrario - como vimos acima - a moeda 
pode vir a ter um papel importante na determinagao de fenOmenos reais 
(cf. GAREGNANI, 1983b, p. 78). 
Antes de finalizar, contudo, nao podemos deixar de reconhecer que, em- 
bora a abordagem neo-ricaidiana seja extremamente valiosa para a inteipretagao 
de Keynes e a proposta que decorre de sua anaiise no sentido de uma "reconstru- 
930" da Economia Polftica parega coerente e instiganle, muilo pouco foi realiza- 
do para o desenvolvimento desta teoria at6 o momento. 
Conclusoes 
Um dos pontos fundamentals da interpretaQao neo-ricardiana da 
Teoria Geral 6 a indicagao de uma contradigao na obra de Keynes. 
Esta contradi9ao decorre da coexistencia, no mesmo corpo tedrico, do 
(15)A opiniao de Sraffa a respeilo aparece no seguinte trecho; "A taxa de lucro, como uma razdo, tern 
significado que e independente de qualquer pre^o e pode ser. porlanto. dado' antes que os preqos 
sejam fixados. E. assim, suscelivel de ser determinada de Jora do sistema de produqdo, em particular 
pelo m'vel das taxas moneldrias de juros.' (SRAFFA, I960, p. 202). 
(16) Veja, a este respeilo, a cKtica de JOAN ROBINSON (1983) e a resposta de GAREGNANI (1983a). 
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princfpio da demanda efetiva e de elementos origin^rios da teoria mar- 
ginalista da distribui^ao. Os neo-ricardianos afirmam que esta contradi- 
gao faz com que o princfpio da demanda efetiva passe a depender da 
sensibilidade da taxa de juros entre investimento e poupan^a de pleno 
emprego. Para contomar o problema, Keynes transferiu a determinagao 
da taxa de juros para o mercado monetario, onde ela se toma "rfgida" 
devido as propriedades da moeda. Com isso, Keynes elevou a incerteza 
e as expectativas para o primeiro piano da anaiise, refugiando-se no 
curto prazo. 
Desvendando o que seria um "subterfugio" empregado por Key- 
nes, os neo-ricardianos afirmam que o princfpio da demanda efetiva 6 
totalmente independente da teoria da taxa de juros pela preferencia 
pela liquidez. No que diz respeito ^ taxa de juros, o que interessa 6 a 
critica feita ^ teoria ortodoxa. O ponto principal transforma-se no pa- 
pel da renda agregada como mecanismo que iguala poupanga c investi- 
mento planejado. Uma vez rejeitada a teoria "cl^ssica" dos juros, o 
princfpio da demanda efetiva, de acordo com a definigao neo-ricardia- 
na, nSo mais depende de "fricgoes" ou "imperfeigdes" que obstaculi- 
zam os mecanismos de mercado, libertando-se assim do curto prazo. 
Quanto h critica ^ teoria ortodoxa da taxa de juros, os neo-ricar- 
dianos diferentemente de Keynes a baseiam sobretudo nos resulta- 
dos decorrentes das Controv^rsias do Capital, segundo os quais a curva 
de demanda por capital contfnua e inversamente el^stica em relag^o ^ 
taxa de juros da teoria neocl^ssica carece de fundamento Idgico. A fa- 
lencia desta relag^o inviabiliza o funcionamento dos mecanismos de 
mercado que asseguram o pleno emprego dos fatores de produgao, fa- 
zendo surgir tamb^m um problema de desemprego de longo prazo (Mde- 
semprego estrutural"). 
Este enfoque diverge claramente daquele proposto pelos pds-key- 
nesianos, que preferem ressaltar o problema da incerteza e das expecta- 
tivas. Estes autores negam a existencia de forgas sistemdticas atuando 
sobre a economia: uma posig^o de equilfbrio de longo prazo pode at6 
existir, mas nao influencia o comportamento dos agentes. Tal procedi- 
mento, entretanto, nao apenas diverge dos v^rios trechos de Keynes ci- 
tados ao longo deste trabalho, como tamb6m suscita importantes 
questoes metodoldgicas: sera adequado desprezar fendmenos de longo 
prazo como, por exemplo, a tenddncia de igualagSo das taxas de lucros 
entre os setores? E ainda: ao se adotar uma teoria com tamanho grau de 
indeterminagao - indeterminagao esta sem contrapartida no mundo real 
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- nao sc cstaria questionando a prdpria validade da Economia cnquanto 
ciencia? 
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